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はじめに
日本図書センターから2003年３月に出版された拙著『マルクス信用論の解明と展開』に
たいして、次の三氏による書評が2004年３月に出揃った。
中央大学名誉教授 今宮謙二氏（『経済』2004年３月号、138～９頁）
和歌山大学名誉教授 小野朝男氏（『証券経済研究』第45号、2004年３月、139～144頁）
東京経済大学教授 野田弘英氏（『新潟経営大学紀要』第10号、2004年３月、133～138頁）
その時点で、これらの書評に応えることで、A5判で400頁に達する拙著の主要な内容が
要約できるのではないかと考えて、東京経済大学での「独占研究会」で６月26日にその趣
旨の報告をしたのであった。本稿はその報告を再現したものである。読み易いとは言えそ
うにない、拙著の内容を理解して頂く一助にでもなればと思い、『紀要』に掲載すること
にした次第である。
書評のうち、拙著を評価されている箇所も一応は紹介するが、それよりも、指摘されて
いる問題点や批判に回答することに重点が置かれているのも、その趣旨からにほかならな
い。また、今宮謙二氏の書評に最初に取り組んだのは、その論点が最も包括的だったから
であり、野田弘英氏による批判は、今宮氏によって指摘された疑問点の一つと共通するの
で、そこで一緒に回答させて頂いたことをお断わりしておきたい。
Ⅰ．今宮謙二氏の書評の要旨
（１）積極面の評価
「利子生み資本を中心としたマルクス信用論を新しい条件のもとで総合的体系的な金融
理論としてどう展開すべきかがいま問われていると思う。
このような時にあらためてマルクス信用論の細部にわたる検討も必要であろう。本書は
この点で時宜を得たものである。とくに本書は現行『資本論』のなかで、もっとも難解と
いわれている第３部第５篇の25章から35章を考察対象としている点に特色がある。……い
ずれにせよ、マルクス信用論を基本的に理解するにはこの難解な箇所をどう読み解くかが
課題の一つである。本書はこの課題に真正面から挑戦したものである。」（前掲誌、138頁）
「いずれにせよ、マルクス信用論についてユニークな考察をおこなった本書は貴重な労
作であり、これをもとに著者による現実問題への取りくみがおおいに期待される。」（同誌、
139頁）
（２）問題点の指摘
「もちろん疑問と思う点もいくつかある。一つは不換銀行券=信用貨幣が正しいかどう
か、二つは貨幣資本と現実資本の関係の分析が正しいかどうか、三つは預金設定＝信用貨
幣が妥当かどうかなどである。また『金銀は生まれながらに貨幣』というプルードン的説
明にも若干の疑問がある。」（同誌、139頁）
Ⅱ．今宮氏の疑問に答える
（１）「『金銀は生まれながらに貨幣』というプルードン的説明」について
著者（松本）は「貨幣は生まれながらに金銀である」というマルクスの命題を肯定して
います（拙著、２頁）が、「金銀は生まれながらに貨幣である」という命題はマルクスと
共に否定しています。
マルクスは、「これらの金属は……生まれながらにして貨幣である」と主張している、
ガリアーニ『貨幣について』に反論して、「金銀は生まれながらにして貨幣ではないが、
貨幣は生まれながらに金銀である。」（『経済学批判』、邦訳『マルクス=エンゲルス全集』
第13巻、152頁）と言っており、これは有名な文言であって、マルクスの貨幣論を学んだ
者ならば誰もが知っていることで、両者を混同することはないと思われるのですが……。
拙著『マルクス信用論の解明と展開』への書評に応える
―　　―17
（２）不換銀行券＝信用貨幣が正しいかどうか、について
①、これは「信用貨幣」とは何か、という問題に答えなければ肯定も否定もできない問
題と思われますが、『資本論』にも明確な規定はないように思うのです。しかし、第
３巻第25章の第２パラグラフにある次の文章から推定できるように思います。
「生産者たちと商人たちどうしのこの相互的前貸しが、信用制度の本来の基礎をなすの
と同じように、それら（相互的前貸し）の流通用具である手形は、本来の信用貨幣である
銀行券流通等々の基礎をなす。この銀行券流通等々は、貨幣流通―金属貨幣の流通で
あるか国家紙幣の流通であるかを問わず―に基礎をもつのではなく、手形流通に基礎
をもっている。」（邦訳、新日本新書版、第10分冊、681頁）
すなわち、貨幣流通ではなく、手形流通に基礎をもっているのが信用貨幣である、とい
われています。したがって、マルクスが不換銀行券の流通を国家紙幣の流通と同一視して
いないことを明らかにすれば、マルクスは不換銀行券をも信用貨幣とみていたことが証明
されるものと思います。
②、『資本論』の第３巻第33章に次のような章句があります。
「すでにこのことから明らかなように、発券銀行は、その銀行券がいつでも貨幣と交換
されうるものである限りは、流通銀行券の数を決して意のままにふやすことはできない。
｛不換紙幣は、ここではまったく問題になっていない。不換銀行券が一般的流通手段にな
りうるのは、たとえば現在ロシアがそうであるように、それが実際に国家信用（Staat
Kredit）によって支えられている場合だけである。それゆえ、不換銀行券は、すでに展開
された不換国家紙幣の法則に従う。―F.エンゲルス｝」（前掲邦訳、⑪、906～７頁）
この章句を見ると、エンゲルスの挿入文は｛ ｝の中だけに見えますが、実はその前の
部分もMEGAのマルクスの草稿中には見出すことができません。つまり、発券銀行が流
通銀行券の数量を意のままにふやしえないのは、その銀行券が兌換可能である限りであり、
不換銀行券は不換国家紙幣の法則に従う、と言っているのはエンゲルスであって、マルク
スではないということです。
③、不換銀行券をマルクスが不換国家紙幣と同一視するはずがないことは、拙著第８章
の注３）に引用しておいた『経済学批判』中のマルクスの文言にも明らかです。マル
クスは19世紀初頭―つまり、イングランド銀行が兌換を停止していた時期―の
イギリスでの貨幣制度の研究について次のように言っています。
「当時のイギリスのたいていの著述家は、まったく別の法則によって規定される銀行券
の流通を、価値章標または強制通用力をもつ国家紙幣の流通と混同しており、そして、こ
の強制流通の諸現象を金属流通の法則で説明すると称しながら、実は、逆に、後者の法則
を前者の諸現象から引き出している。」（『マル・エン全集』第13巻、145頁）
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④、したがって、第33章にあってMEGAには存在しない次の文章も、エンゲルスの補
筆であることは明らかと思われます。
「イングランド銀行が、その地下室にある金属準備によって保証されていない銀行券を
発行するかぎりでは、同行は、価値章標を創造するのであり、この価値章標は、通流手段
（Umlaufsmittel）ばかりでなく、同行にとっては、この無準備銀行券の名目額だけの追加
の―架空のであるとはいえ―資本をも形成する。そしてこの追加資本は、同行に追
加利潤をもたらす。」（前掲邦訳、⑪、942～３頁、拙著、317～８頁に引用）
金属準備を越える銀行券の発行を価値章標の創造と捉えることは、金属準備と同額の銀
行券の発行は金属鋳貨の発行と同等のものとして捉えることと同義ですが、これはまさに
銀行券の流通根拠を貨幣流通に求めることであり、さきに見た第25章第２パラグラフのマ
ルクスの命題とは全く相容れないことは明らかです。
（３）貨幣資本と現実資本の関係について
ここで評者が疑問を提出されているのは、「貨幣資本の蓄積は、つねに、現実に存在す
るよりも大きな資本蓄積を反映しなければならない」というマルクスの命題を著者が誤り
としていることに対してと思われます。そしてこの疑問は、野田弘英氏による書評が提起
されているものと同一と解します。
このマルクスの命題は、特に収入=消費に支出される貨幣、の増大との関連で言われて
いるもので、その要点は拙著の第３章の125頁に引用してあります。
「『信用制度およびその組織の発展につれて、収入の増大、すなわち産業資本家や商業
資本家の消費の増大でさえも貸付資本の蓄積として表わされる。そして、これは、収入が
漸次的に消費されるかぎりでは、すべての収入について、つまり地代やより高級な形態の
労賃や不生産的な諸階級の所得などについてもあてはまる。それらはすべて一定の期間は
貨幣収入の形態をとっており、それゆえに預金したがってまた貸付資本に転化しうるもの
である。』（第31章、⑪、871頁）そして、『収入は貨幣に転化された商品資本価値の一部で
あり、したがって現実の蓄積の表現および結果であるが、しかし生産資本そのものではな
い』（同上、872頁）という理由から、『貨幣資本の蓄積には、産業資本の現実の蓄積とは
本質的に異なる一要素が入る』（第32章、⑪、873頁）ことが指摘され、『この面からすれ
ば、貨幣資本の蓄積は、つねに現実に存在するよりも大きな資本蓄積を反映しなければな
らない』（同上、874頁）と結論されている。」（拙著、125頁）
ところで、「貨幣資本の蓄積」とは何を指すのでしょうか？　この「貨幣資本」とはマ
ルクスの草稿ではmoneyed Capitalとあるから、「貸付資本」とか「貸付可能な貨幣資本」
と訳されているものと同一です。
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そして同じ第32章の中で、「貸付資本の蓄積」が次のように説明されています。
「貸付資本の蓄積とは、ただ単に、貨幣が貸付可能な貨幣として沈殿するということで
ある。この過程は、資本への現実の転化とは非常に異なるものである。それはただ、資本
に転化されうる形態での貨幣の蓄積であるにすぎない。」（第32章、⑪、877頁）
つまり、「貨幣資本の蓄積」とか「貸付資本の蓄積」というのは「貨幣が貸付可能な貨
幣として沈殿すること」を指しているのです。そして「貸付可能な貨幣」とは、購買や支
払いのためにさしあたり支出する用途のない貨幣のこと、つまり、遊休貨幣を意味するこ
とは明らかです。そして信用制度の下では、社会の遊休貨幣は銀行の金庫に集中されてい
るはずであり、さらに、中央銀行を頂点とする重層的信用制度の下では、中央銀行の金庫
に集中されているはずです。それがどうして、社会の消費が増大すれば増大するのでしょ
うか？　むしろ、消費の増大は流通に必要な貨幣を増大させることによって、銀行の金準
備を減少させるのではないでしょうか？　また、国内流通から金属貨幣が排除されるまで
に信用制度が発達しているとすれば、収入は支出されるまでの間でも現実貨幣の形態で銀
行に預託されることもなくなるのではないでしょうか？
いずれのばあいも、消費の増大は銀行の準備金を増大させないのですから、収入が消費
に支出されるまでの間貨幣形態をとるからといって、「貨幣資本の蓄積が、つねに、現実
に存在するよりも大きな資本蓄積を反映する」などとは言うことができないと思われます。
（４）貸付のために設定される預金は信用貨幣か、あるいは、預金設定による貸付は信
用創造か、について
これは、拙著の第４章「信用創造と信用媒介」の中で、鶴野昌孝氏と小野朝男氏の主張
が批判されていることに関連して、提起されている問題かと思われます。そこで節をあら
ためて、両氏の主張を簡単にふり返ってみることから始めたいと思います。
Ⅲ．鶴野昌孝氏の主張を中心に
鶴野氏は、流通界が絶対に必要とする銀行券を発行する貸付だけが信用創造だとされ、
次のように言われています。
「本稿では、預金が貨幣でなされようと創設預金引き当ての小切手でなされようと、こ
のような預金の制約を超えて銀行が追加の貸付資本を創出するところに信用貨幣の創造が
なされていることを認める。そして、この信用貨幣の創造は、創設預金のように貨幣機能
を代位するや否や消滅してしまう場合ではなく、銀行券のようにその一定量が絶えず流通
界にあって転々流通する場合にのみなされると考える。」（鶴野昌孝「信用貨幣の創造と預
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金創設」和歌山大学『経済理論』第217号、1987年５月、50頁、注23、拙著、138頁より）
この文章を拙著は次のように理解しています。
「氏のばあいには、銀行によって創造される信用貨幣とは、銀行の受け入れる貨幣や他
行宛ての債権によって制約されないで、返済の必要もなければ、他行との決済の必要もな
い、銀行の一覧払い債務である、ということになる。氏はそれを『その一定量が絶えず流
通界にあって転々流通する』銀行券に見出しておられるわけである。もちろん、この限定
つきの銀行券は、貸付発行された銀行券のすべてにあてはまるわけではない。兌換（返済）
を求めて還流すれば、発券貸付は貨幣での貸付と同じになるし、預金となって還流すれば、
預金創設による貸付と同じになるが、これらは銀行資本からの貸付であり、与信は受信に
よって制約されるからである。また、銀行への返済のために還流すれば、貸付の増加には
ならないから、追加貸付資本の創造とはならない。したがって氏は、流通のために必要な
最低量を満たすために貸付発行された銀行券だけが、創造された信用貨幣であるとされて
いる。」（拙著、139～140頁）
以上のような氏の信用創造概念を拙著では、（１）、最低流通必要量を満たす発券貸付だ
けが信用創造であるとされる根拠について、（２）、なぜ銀行による預金創設が信用貨幣の
創造ではないのか？　の二つに分けて検討していますので、ここでもそれに従うことにし
ます。
（１）最低流通必要量を満たす発券貸付だけが信用創造である、とされる根拠について
この点については三つの問題点を指摘しています。
①、第１の問題は、銀行の支払準備と信用創造との関連について、です。
鶴野氏が、支払準備を必要としない貸付だけに信用創造を限定されていることは明らか
ですが、これに対しては拙著は次のような反論をしています。
「ｉ）最低流通必要量を満たす銀行券の発行であっても、同一の銀行券が転々流通する
わけではない。それについては、最低流通必要量を満たす鋳貨についてマルクスが言って
いること（『資本論』第１巻第３章、前掲邦訳①、215～６頁）がそのままあてはまるはず
である。鶴野氏も『もちろん、個々の銀行券は絶えず銀行に還流する』（前掲論文、36頁）
と言われているから、この点は認めておられると思われる。
ii）ある銀行の発行する銀行券が他の銀行へ預金または返済のために持ち込まれれば、
当然銀行間の決済が問題となることは鶴野氏も認められている。現実貨幣の支払いなしで
この決済を可能にするためには、他行に対するその銀行の債務が、他行に対するその銀行
の債権と相殺されなければならない。つまり、他行の銀行券がこの銀行に預金または返済
のために持ち込まれていることが必要である。だから、与信が受信を前提するということ
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は、最低流通必要量を満たす銀行券の貸付発行についても同じである。
iii）すべての発券貸付は、さしあたり銀行券が流通に必要だから行われるのであり、そ
のうちどの部分が流通界に留まるかは予断できるものではない。だから、期待できる受信
と無関係に銀行券を発行することは、いかなるばあいでもできないことである。
iv）預金創設のばあいも発券貸付と大差はない。創設される預金が行内交換によって振
り替えられているかぎりは他行に対する債権は必要ない（これは同一銀行券が転々流通す
るばあいと同じ）。だがそんな保証はどこにもない。当然他行との交換が必要となること
を想定して預金創設はなされなければならない。したがって、得ることが期待できる他行
宛債権と見合う範囲で預金創設をしなければならない。
ｖ）発券によるにせよ預金創設によるにせよ、銀行が自己宛債務を創出することによっ
て貸付を行うばあいには、一般的流通の需要に応えるための貨幣準備の必要を度外視して
も、得ることが期待できる他行宛の債権額との見合いで、行うしかない点では同じである。
以上の推論にとって例外をなすのは、中央銀行が創出する債務である。中央銀行の債務
は銀行間の交換尻を決済する手段である。したがって、中央銀行券が賃金支払いにも用い
られるほどに十分に小額面化することによって、一般的流通からも金属貨幣を駆逐するに
至れば、国内流通のためにはその兌換は不要となり、最終的支払手段となる。国内流通の
ためには中央銀行券は何らの準備なしに債務を創出することができる。だから、準備の必
要のない債務の創出を信用創造というのであれば、中央銀行だけが唯一の信用創造機関で
あることになる。」（拙著、141～２頁）
したがって、鶴野氏の信用創造概念からすれば、中央銀行だけが信用創造機関とならざ
るをえないのは論理の必然であり、後にみる小野氏の主張と同じことになります。
②、第２の問題点は、信用創造はどのような意味で「追加貸付資本」を創造するか、で
す。
これについても拙著から引用します。
「最低流通必要量を満たす発券貸付のばあいには、同一銀行券が転々流通するものと想
定するならば、それが銀行にとっての追加的貸付資本の創出となると言われているが、そ
のばあいの貸付資本の供給者は誰であると考えておられるのだろうか。価値を生産できな
い銀行が実質的な貸付資本の供給者たりえないことは言うまでもない。このばあいの貸付
資本の供給者は、貸付発行された銀行券を対価として商品を販売した者である。商品の売
り手にとって、入手した銀行券は貸し付けられた銀行券ではなく、商品の価値が転化した
形態であり、商品の価値が銀行券という銀行の債務=売り手にとっては銀行に対する債権
に転化したのである。銀行に対する債権の所有者は銀行に対する貸付資本の供給者であり、
銀行に債務を負う者は銀行からの貸付資本の借り手である。したがって、商品の売り手が
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入手した銀行券は、商品の価値が銀行を仲介として商品の買い手に貸し付けられたこと、
を表示している。つまり、貸付資本の供給者は商品の売り手であり、銀行の発券貸付はこ
の売り手の商品の価値が貸付資本に転化するのを媒介したのである。その後の銀行券の
転々流通は、この貸付資本の供給者が転々と交替してゆく信用代位の過程を表現するので
あり、それが信用貨幣の流通の意味である。だから、発券貸付も貸付資本の借り手と貸し
手の形成を媒介するだけである、という意味では、これを信用媒介と呼ぶならば、信用媒
介を離れては信用創造もありえないことになるのである。」（拙著、142～３頁）
③、第３の問題点は、発券をしない普通銀行と銀行以外の金融機関をどのように区別す
るのか、ということです。
預金創設による貸付は信用創造ではないとされる「鶴野氏の見解によれば、今日の発券
業務を行わない普通銀行は信用媒介機関ということになるが、それでは銀行以外の金融機
関と銀行はどこで区別するのかという問題」が発生しますが、この「問題に対しては何の
回答もない」（拙著、143頁）のです。
ここで第２の検討課題に入ります。
（２）銀行による預金創設が信用貨幣の創造ではない、とされる根拠について
鶴野氏による主張の根拠の中心部分はすでに説明されています。つまり、預金創設によ
る銀行の与信は他行宛債権（他行支払いの小切手）の受け入れを前提しており、その受信
の範囲内でしか行えない、というのがそれでした。しかしこの点は、中央銀行以外の銀行
による発券貸付については、預金創設についてと同じことが言える、ということで反論ず
みです。したがって、ここではその他の論拠について検討することにします。
①、その他の論拠の第１は、「創設された預金は」「支払に用いられるや否や消滅してし
まう」とされる点です。
同じことは、「ひとたび貨幣機能を代位すれば、もはや債務のまま転々流通することは
ない」（前掲論文、43頁）とも言われていますが、この点についての反論も拙著から引用
します。
「これは少し理解しにくい主張である。創設された預金は、それを引き当てとして振り
出される小切手を対価として商品を売った人の預金口座に、行内交換または本交換を通じ
て移転されるからである。もちろん、本交換を通ずる移転のばあいには銀行間の決済が問
題になる。もし預金を創設した銀行が一方で他行支払の小切手を受け入れていなければ、
貨幣または中央銀行預け金で交換負けを決済しなければならない。そうなれば、預金を創
設したことは貨幣を貸し付けたのと同じになるから信用創造とは言えない、というのが鶴
野氏の主張である。だが、このばあいでも創設された預金は決して消滅してはいない。そ
拙著『マルクス信用論の解明と展開』への書評に応える
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れは、売った商品の対価として小切手を受け取った人の口座に移転されている。預金が消
滅するのは、小切手を受け取った人の手で現金化されるか、銀行への返済に当てられるば
あいであり、銀行間の決済に現金が用いられたとしても、銀行によって構成されている支
払・決済機構の外部に現金が漏出するわけではない。預金が現金で引き出されて流通界に
入るばあいとは区別されなければならない。」（拙著、143～４頁）
預金の移転と銀行券の流通が異なる点については、拙著は次のように書いています。
「預金の移転＝流通は銀行間の決済を伴うという点で銀行券の流通と異なることは確か
である。銀行券は流通を続けるかぎりその決済は問題にならないから。これは、預金が小
切手を通してのみ移転されうるのに、銀行券はそれ自体が流通する信用章標であるという
両者の形態の差異によるのだが、だからといって、銀行券は信用貨幣だが預金はそうでは
ない、ということにはならない。銀行による預金創設は、売り手の商品の価値が貸付資本
に転化して買い手に貸し付けられるのを媒介したのであり、その後の商品の購入または支
払いを通ずる預金の移転が、貸付資本の供給者が交代してゆく過程であることも、銀行券
の貸付発行・流通のばあいと同じである。また、最低流通必要量を満たす発券貸付のばあ
いでも支払準備が必要であることはすでに述べた。発券貸付の方が預金創設よりも少い準
備しか必要としないとする根拠も見当らない。
要するに、決済性預金と銀行券とは流通領域の差異による形態上の差異はあっても、信
用貨幣としての本質に差異はないと思われる。」（拙著、144頁）
②、銀行による預金創設を信用貨幣の創造とされないその他の論拠の第2は、預金の創
設と発券による貸付とでは「それらを規制する法則が異なる」という点にあるようで
す。
鶴野氏は次のように言われています。
「銀行券の流通量すなわち信用貨幣の創造高は、流通界が必要とする流通銀行券の量に
よって規定されるのであり、……これに対して、預金創設による貸付残高や預金残高の累
積は、貸付資本の需要と供給およびこれを規制するところの再生産過程上の諸々の経済的
事情によって規制される。」（前掲論文、32頁）
つまり、銀行券の流通高（＝信用貨幣の創造高）は流通必要量によって規定されるのに、
預金創設高は貸付資本の需給によって規定されるのだから、両者を規制する法則は異なり
後者は信用貨幣の創造ではない、と言われているのです。
この主張に対しては、なぜ銀行券だけが流通必要量の法則に従うのか、がまず疑問とし
て浮びますが、この問題を拙著では、銀行券の運動も貸付資本の需給と無関係ではないこ
とを指摘することで、解決しています。
「流通に必要な貨幣とは、資本主義社会にあっては、社会的総資本の再生産過程の進行
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を媒介するのに必要な貨幣を意味する。このような貨幣は本来は再生産に携わる資本家た
ちが相互に前貸ししあうのであるが、信用制度下ではそれは銀行から借りる貨幣という形
態をとるのである。つまり、マルクスが言うように、『産業資本がその循環過程で転化し
てゆく貨幣は、すべて、再生産する資本家たちが前貸しする
・ ・ ・ ・ ・
貨幣の形態をとるのではなく、
彼らが借りる
・ ・ ・
貨幣の形態をとるのであり、したがって、再生産過程で行わなければならな
い貨幣の前貸しが、実際には借りた貨幣の前貸しとして現われる』（『資本論』第３巻第32
章、前掲邦訳⑪、874頁、強調は原著者）のである。
したがって、流通に必要な貨幣量の増大は貸付資本にたいする需要の増大となって現わ
れるのであり、社会に存在する貨幣総量を不変とすれば、流通必要貨幣量の増大は、銀行
に遊休している貸付可能な貨幣資本量を減少させることによって、利子率を上昇させる要
因である。だから、流通必要貨幣量の増減が貸付資本の需給関係を左右するのであり、両
者は不可分の関係にある。そして、この流通に必要な貨幣の流通領域に応じて、決済性預
金と銀行券とは共に流通必要量の法則に従うし、また共に貸付資本の需給関係に反映する
のである。銀行券の流通領域が専ら一般的流通であり、預金貨幣の流通領域が専ら商業流
通であるとすれば、そして、産業循環の過程では、商業流通において支払手段として機能
する貨幣の流通量の変動の方がより激しいとするならば、預金貨幣の変動の方が、貸付資
本の需給により大きく影響すると言えるかもしれない。しかし、これは銀行券と預金との
流通領域の差異によるものであって、両者の運動を支配する法則の差異を意味するもので
はない。」（拙著、145～６頁）
③、最後の論拠は、マルクス自身が預金創設と発券を区別していた、ということです。
鶴野氏の主張を根拠づけるマルクスの叙述としては三つ挙げられています。
ｉ）氏の論文に出てくる順に挙げますと、最初のものは、流通する貨幣の量を規定する
のと「同じ法則は、銀行券の流通の場合にも支配する。」（第33章、⑪、903頁）という箇
所と、「流通銀行券の総量は取引上の必要に順応する」（同章、907頁）と述べられている
箇所で、氏の論文の33頁に引用されています。
これらの箇所を鶴野氏は、地方銀行券まで含めて銀行券だけが貨幣流通の法則に従う、
とマルクスが言っているものと判断されたのだが、はたしてそうだろうか？
氏が引用されている同じ33章の中に次のような文言が見出せます。
「しかし、卸売業は、銀行券のほかに、第二の、そしてそれにとってははるかに重要な
流通手段、すなわち手形をもっている。」（第33章、⑪、938頁）
「流通する手形の分量は、銀行券のそれと同じように、ただ取引の必要によって規定さ
れるだけである。平常時には、50年代の連合王国では、3900万の銀行券のほかに、約3億
の手形が流通したが、そのうち１億～１億2000万はもっぱらロンドンあてのものであった。
拙著『マルクス信用論の解明と展開』への書評に応える
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……恐慌時には、手形流通はまったく停止する。だれも現金払いしか受け取ろうとしない
から、だれも支払約束を利用することはできない。ただ銀行券だけが―少くとも今日
までのイングランドでは―流通能力を保持している。それは、国民がその富全体をも
ってイングランド銀行を支えているからである。」（同章、⑪、940～１頁）
ここでマルクスは、卸売業にとって銀行券よりもずっと重要な流通手段である手形の流
通量も、銀行券と同じように、「ただ取引の必要によって規定されるだけである」ことを
明確に述べています。すなわち、「取引の必要によって規定される」のは銀行券だけでは
ない、と言っています。この手形には、ロンドンの代理店にあてた地方銀行業者の手形も
含まれるかもしれませんが、大部分は商業手形でしょう。とすれば、満期には銀行を通じ
て交換に出されるはずですから、手形の支払人は銀行にそれだけの預金をもっていなけれ
ばなりません。したがって、「取引の必要によって規定される」手形流通量の変動は、創
設される預金量に反映するはずです。つまり、銀行によって創設される預金量も取引の必
要によって規定されることを、間接的にマルクスは言っていることになります。
そこで問題となるのは、ではなぜマルクスは、貨幣流通の法則が支配するものとして銀
行券だけを挙げているのか、ということです。だが、この問題に対しても、上に引用した
章句の後半がマルクスの含意を示している、と思われます。つまり、この場合にマルクス
の言う「銀行券」とは、イングランド銀行券を指しているのです。
鶴野氏が引用されている後の方の文言に続く箇所でも、マルクスは述べています。
「流通銀行券の総量は取引上の必要に適応するのであって、余分な銀行券はすべてただ
ちにその発行者のところにもどってくる。イングランドでは、ただイングランド銀行券だ
けが法定支払手形として一般的に流通しているのであるから、われわれは、ここでは、地
方諸銀行の銀行券のわずかばかりの、そして局地的でしかない流通を無視することができ
る。」（第33章、⑪、907頁）
次に、ではなぜマルクスは、貨幣流通の法則が支配するものとしてイングランド銀行券
だけを取り上げたのか、が問題になりますが、これに対する回答としては、マルクスがイ
ングランド銀行券を貨幣と同様に捉えていたからではないか、と推測されるのです。その
例として、マルクスが金と銀行券を総称して「貨幣」または「通貨」としている箇所はい
くつか存在します。たとえば、第33章のいま引用した箇所のしばらく後に、「流通する貨
・
幣
・
―銀行券と金―の量に影響するものは、ただ取引そのものの要求だけである」（同
章、⑪、911頁、強調は引用者）とあるし、また第31章では、「貸付資本の量は通貨の量と
はまったく異なるものである。ここで通貨の量というのは、一国に存在する一切の流通銀
行券と、貴金属地金を含めて一切の硬貨との総額のことである。この量の一部分は、その
大きさからみて常に変動しつつある諸銀行の準備金をなす」（第31章、⑪、863～４頁）と
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言われています。
ここで言われている「一国に存在する一切の流通銀行券」とは、その一部が「諸銀行の
準備金をなす」のですから、個別銀行の銀行券であるはずはありません。この箇所に続け
て、「この貸付資本は、貨幣すなわち硬貨や銀行券
・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・
の形で貸し付けられる資本であって」
（同章、⑪、864頁、強調は引用者）と言われている「銀行券」も同様でしょう。
このようにマルクスは、イングランド銀行券（または中央銀行券）を貨幣総量の構成部
分と考えたがゆえに、当然銀行券の流通は貨幣流通の法則に従うものとして規定したので
ある、と推定することができます。もしこの「銀行券」に地方銀行券が含まれているとす
れば、発券銀行以外に支払われた地方銀行券は、手形・小切手と同様に、銀行間の交換を
通じて相殺によってその大部分が決済されますから、それは、流通に必要な貨幣を減少さ
せる要因となってしまい、貨幣の流通法則が支配する対象ではなくなってしまいます。ま
た逆に、中央銀行券までも流通に必要な貨幣量を減少させる要因として捉えるならば、流
通貨幣量は遂にはゼロになって、流通貨幣量を規定する法則は全くの空文となりましょう。
マルクスが、貨幣流通の法則が支配する対象として、硬貨を除けば、イングランド銀行券
の流通に限定したのは、そのような意味があったのではと思われるのです。（以上は拙著
の146～148頁参照）
ii）鶴野氏の論拠となっている『資本論』の叙述の二番目は、預金創設は銀行資本から
の前貸しであることを認めている第28章の箇所です。そこでは帳簿信用の開設＝預金の創
設について次のように言われています。
「銀行はＡに紙券を与える代りに、帳簿信用を開設することもできるのであり、したが
って、この場合には、銀行の債務者であるＡがその銀行の仮想の預金者となる。……この
場合には、銀行券の介入はまったく起らないのであり、全取引は、その銀行にとっては、
同行のなしうる請求権が同行自身あての小切手で決済され、その銀行にとっての現実的な
再補償はＡにたいする信用請求権にある、ということに制限される。この場合には、その
銀行はＡに自分の銀行資本の一部を前貸ししたのである。なぜなら、自分自身の債権を前
貸ししたのだからである。」（第３巻第28章、⑩、793頁）
ここでは銀行券を発行する個人銀行（Privatbank）―これは「私営銀行」とも訳され
ているが、正確には「個人銀行」で株式銀行ではないことを意味する―について言わ
れているのだが、個人銀行のばあいにはイングランド銀行とはちがって、発券貸付のばあ
いでも銀行資本の貸付となることが、上の箇所の少し前に指摘されています。
「銀行券を発行する個人銀行の場合には、次のような相違点がある。すなわち、その銀
行券が地方的流通のなかにとどまっておらず、しかも、預金の形態でかまたは満期手形の
支払いのために、その銀行自身に帰ってこない場合には、銀行は、この銀行券を手に入れ
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た人々にそれと引き換えに金またはイングランド銀行券を支払わねばならない、というこ
とである。こうして、この場合には、その個人銀行の銀行券の前貸しは、事実上はイング
ランド銀行券の前貸しを意味し、または、その銀行にとっては同じことであるが、金の前
貸しを、したがってその銀行の銀行資本の一部分を表わしているのである。」（同章、⑩、
792頁）
以上の二つの引用箇所を総体としてみれば、個人銀行のばあいには、発券貸付にせよ預
金創設にせよ、特別のばあいを除けば、銀行資本の前貸しとなることが述べられている、
と言えるかと思います。
では、イングランド銀行のばあいはどうでしょうか。
「周知のように、イングランド銀行はそのいっさいの前貸しを自行の銀行券で行なう」
（第28章、⑩、783頁）とすれば、同行による預金創設はないわけです。しかし、同行の前
貸しが増加しても、流通界が必要としない銀行券は、金との交換のためか、預金または返
済のために同行へ還流するはずですが、そのうちの預金還流のばあいについてマルクスは
次のように言っています。
「銀行はＡに有価証券と引き換えに銀行券を支払う。Ａはこの銀行券でＢに満期手形の
支払いをし、Ｂはその銀行券を再び銀行に預金する。この銀行券の流通はこれで終るが、
しかし貸付は残っている。……銀行がＡに前貸しした銀行券は今では銀行に帰っている。
ところが、銀行はＡの、またはＡによって割り引きされた手形の支払人の債権者であり、
この銀行券で表わされている価値額だけのＢの債務者であって、Ｂはこうして銀行の資本
のうちのこの価値額に相当する部分を自由に使うことができる。」（同章、⑩、788～９頁）
ここでは、Ｂが銀行券を保持している間は、銀行資本の相当部分にたいする支配権はな
いが、銀行券を預金に転換することによってそれを得ると、マルクスが言っているのかど
うかが問題でしょう。これに対するマルクスの回答が『資本論』の中にないことは確かで
すが、拙著第４章の論稿執筆時に存在した大谷禎之介氏の調査によれば、現行『資本論』
の第３巻第25章に収録されている草稿には、「銀行で主要な問題となるのはつねに預金で
ある。たとえば、スコットランドの銀行を見よ」（第25章、⑩、688頁）の次に「２）」と
いう注の記号が付されており、「２）預金」と題する注記の中には、『通貨理論の吟味』62、
63ページからの引用に続いて、マルクス自身による次の文章があるとのことでした。
「銀行がその『預金者』の引き出しにたいして『銀行券』を発行する場合には、それは
明らかに、ただ銀行の負債の形態
・ ・
が要求次第支払われるべき預金の形態から要求次
・ ・ ・
第
・
支
・
払
・
わ
・
れるべき銀行券の形態
・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・
に変わるだけのことである。」（大谷禎之介「『信用と架空資本』
の草稿について（中）」『経済志林』第51巻第３号、1983年12月、27頁、強調は原著者）
銀行券の預金還流とは逆に、預金から銀行券への形態転換について言われているのです
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が、マルクスが、要求払い預金と銀行券とを銀行の負債の形態の差異としてしか捉えてい
なかったことは、これをみれば明白です。しかし、エンゲルスはこの注記を現行『資本論』
の当該箇所から削除しているのだから、現行『資本論』しか読む機会がなかった鶴野氏が、
このマルクスの見解を知るよしもなかったことは配慮されるべきでしょう。（以上、拙著
の148～150頁参照）
iii）鶴野氏が論拠とされる『資本論』の叙述の三番目は、第３巻第33章の中で、『銀行
法委員会報告』（1857年）におけるニューマーチの証言第1568～1574号の内容を要約した
後に、述べられている次の章句です。
「われわれは、ここで、どのようにして、諸銀行が信用と資本とを創出するかを知る。
すなわち、（１）自己の銀行券を発行することによって。（２）ロンドンあての手形―
21日までの流通期間をもっているが、振り出しと同時に現金で支払ってもらえる―の
振り出しによって。（３）割り引かれた手形―このような手形の信用能力は、少なくと
も当該地方にとっては、まず第一に、かつ主として、この銀行の裏書によってつくりださ
れる―の払い出しによって。」（第33章、⑪、944～５頁）
この記述の中には預金創設が挙げられていないことから、鶴野氏はこれを、「マルクス
もまた預金創設による貸付を信用貨幣の創造およびそれによる『信用資本』の創出とは考
えていなかったことを示すもの」（前掲論文、53頁）と判断されたのです。
この氏の判断は、第二番目の論拠と同様に、マルクスの草稿のエンゲルスによる書き換
えに、その責任の一部があることは否定できないようです。同じ大谷氏の調査によれば、
マルクスは「混乱」と題した草稿の部分の中で上記のニューマーチの証言を引用している
のですが、そこでは、「地方銀行業者によって
・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・
裏書された手形が流通
・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・
す
・
る
・
仕
・
方
・
。第1568－
1573号。」（強調はマルクス）という表題の下に、マルクス自身の文章で、「つまり、銀行
業者は信用資本を、自分が裏書する手形で支払うことによって、21日後払いの為替手形を
（現金と引き換えに）発行することによって、銀行券を発行することによって、調達する
のである。」と述べられているとのことでした（大谷、前掲論文（下）、43頁）。このマル
クスの文章にエンゲルスが手を入れたのがさきの33章からの引用文です。草稿でみればこ
こでマルクスが言っているのは、「地方銀行業者が手形の発行（①銀行業者によって裏書
きされた割引手形での払い出し、②ロンドン宛ての21日後払いの為替手形の振り出し、③
一覧払手形たる銀行券の発行）によって、信用資本（銀行業資本または借入資本）をいか
に調達するか」であることは明白であると思われます。主題がそこにあるからには、預金
の創設（帳簿信用の開設）が問題にならないことは言うまでもないからです。
しかし、問題はそれにとどまりません。上記の①と③は信用貨幣の創造と言えますが、
②は現金と引き換えに振り出されるのだから、これは送金為替の売却であって、貨幣取扱
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業に属する業務であり、信用創造ではありません。しかしこれは、21日後払いの手形と引
き換えに現金を受けとるのだから、21日間の借入資本の調達であることは明らかです。と
ころが、マルクスは①と③の信用創造も信用資本（＝借入資本）を調達する仕方として捉
えているのですが、ではどのようにして、たとえば銀行券の発行によって、銀行は借入資
本を調達するのでしょうか？このことの説明をマルクスがしていないことが、発券貸付だ
けを「信用資本」の創出と捉える鶴野氏のような理解を生む原因となっている、と思える
のです。この点は後に（Ⅳで）立ち返ることになります。
これで鶴野氏の主張の検討を一応終りますが、拙著はその結果を次のように要約してい
ます。
「以上では鶴野氏の主張の論拠をかなり詳細に追求したのであるが、その結果としては、
対外関係を捨象すれば、準備を必要としない発券貸付は、中央銀行券が一般的流通から金
属流通を駆逐した段階での中央銀行によってしか行われえないこと、また、貨幣流通の法
則が支配するのは中央銀行券に対してであること、したがって、氏の立場からすれば、真
の信用貨幣とは中央銀行券に限定されることになること、が明らかとなったと思われる。」
（151～２頁）
ところで、和歌山大学で教鞭をとられた鶴野氏の大先輩である小野朝男氏も、真の信用
貨幣は中央銀行券だけである、とされる点で鶴野氏と同じなので、次に小野氏の主張をみ
ることにしましょう。
（３）小野朝男氏の主張
「小野朝男氏は『今日の信用貨幣は、圧倒的に預金貨幣である』（小野朝男「マルクス
の信用創造について」『経済理論』174号、1980年３月、10頁）ことを認められながらも、
『発券信用創造こそ、今日においても、かつてのマルクスが指摘した当時と同様、信用創
造の本然の姿を現わしたもの』（同上論文、同頁）と言われ、さらに『今日の段階でも、
果たして銀行預金が銀行券と同様または同等の信用貨幣であるかどうかは、非常に疑問で
ある』（同上論文、11頁）と言われている。つまり、大多数の国において発券が中央銀行
に集中されている今日では、中央銀行券だけが真の信用貨幣である、というのが小野氏の
主張であり、鶴野氏の主張も究極的にこれに帰一することになった」（拙著、152頁）のは
すでに見た通りです。
では、小野氏はなぜ銀行券だけを真の信用貨幣と考えられたのでしょうか？
「問題の出発点はどうも『資本論』第３巻第36章にある次の文章にあるようである。
『この近代銀行制度は、一方では、すべての死蔵されている貨幣準備を集めて、それを
貨幣市場に投ずることによって、高利資本からその独占を奪い取り、他方では、信用貨幣
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の創造によって貴金属そのものの独占を制限するのである。』（第36章、前掲邦訳、⑪、
1056頁）
この章句は、信用創造の問題を扱った小野氏の二つの論文に引用されているし（前掲論
文、１頁、および「銀行資本の本質―銀行と信用創造―」『経済理論』164号、1978
年、３頁）、鶴野氏の論文にも冒頭部分に引用されており（鶴野、前掲論文、22頁）、両氏
の思考の出発点となっていることがうかがえる。マルクスはここで銀行制度に二つの側面
があることを指摘しているのだが、両氏は共にこれを、近代銀行には信用媒介業務と信用
創造業務という二つの相異なる業務がある、とマルクスが言っているものと解されたので
ある。」（拙著、152頁）
たとえば、小野氏は上のマルクスの文言を引用して、「ここにおいて、近代銀行は、一
方では預金を集めて貸付にまわし、いわゆる信用媒介業務を営むと同時に、他方では自ら
の信用でもって貨幣を創造し、いわゆる信用創造業務をも営む」（小野、「マルクスの信用
創造について」、１～２頁）と言われていることから、その解釈は明らかであり、鶴野氏
のばあいも、その理解を確かめることができます（拙著、153頁参照）。
つまり、マルクスの先きの章句を、前半は銀行の信用媒介業務について、後半は信用貨
幣を創造する業務について述べている、と解釈することが両氏の論理展開の基本になって
いるのですが、このような解釈を支持するわけにはいかないのです。なぜなら、両氏が
「信用媒介」と解する銀行制度の役割（機能）を銀行業務の一部とするわけにはいかない
からです。
マルクスは、先きの文言と同じ趣旨のことを同じ第36章の少し後の方で、もっと敷衍し
ながら繰り返しています。
「このようにしてこの信用・銀行制度は資本の私的性格を廃棄するのであり、したがっ
て潜在的に、しかしただ潜在的にのみ、資本そのものの廃棄を含んでいるのである。銀行
制度によって、資本の配分は、私的資本家や高利貸の手から、一つの特殊な業務として、
社会的機能として、取り上げられている。しかし、これによって同時に銀行と信用とは、
資本主義的生産をそれ自身の制限を超えて進行させる最も強力な手段となり、また恐慌や
詐欺的眩惑の最も有効な媒介物の一つとなるのである。〈以上が前半、以下が後半とする
―松本〉
さらに、銀行制度は、いろいろな形態の流通する信用を貨幣に代位させることによって、
貨幣は実際には労働とその生産物との社会的性格の一つの特殊な表現にほかならないとい
うこと、しかしこの社会的性格は、私的生産の基礎に対立するものとして、究極的にはつ
ねに一つの物として、他の商品とならぶ特殊な商品として、現われざるをえないことを示
している。」（第36章、前掲邦訳、⑪、1063～４頁）
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この文章の前半と後半とが、先きの文言の前半と後半とに相対応していることは明らか
です。つまり、「いろいろな形態の流通する信用を貨幣に代位させる」とは、「信用貨幣の
創造によって貴金属そのものの独占を制限する」ことと同義ですから、銀行制度のもう一
つの役割が、「資本の私的性格を廃棄し」「資本の社会的性格」を実現して、私的資本家に
代ってその資本を配分するという「社会的機能」を指すことは明らかです。これは近代的
銀行制度の本質的機能であり、信用貨幣の創造もこの機能を遂行するためにこそ行われる
のです。したがって、銀行制度のこの機能を、信用媒介業務と呼んで信用貨幣の創造と対
立させて捉えることは、重要な誤りに通ずることになるとして、その理由を拙著は次のよ
うに述べています。
「銀行制度は、利子生み資本（または貸付資本）の形態で資本の社会化を実現するのだ
から、一方では借り手を代表して社会に存在する潜在的な貸付資本を受け入れ、他方では
貸し手を代表して機能資本にこの社会的な貸付資本を配分するのである。だからこれを銀
行の信用媒介業務と呼べないことはない。しかし、それでは銀行のこの業務とは異なる、
あるいはこれと対立する、信用貨幣の創造=信用創造業務とは何を指すのだろうか？信用
を媒介しない、つまり、貸付資本の貸借関係を媒介しない、普通銀行の信用創造というも
のがあるのだろうか？貸付資本の貸借関係を媒介するという業務から独立した、これと無
関係な信用創造業務を想定するとすれば、信用貨幣の創造は貸付資本の運動と無関係であ
ると（ヒルファディングの『流通信用』のように）考えるか、あるいは信用貨幣の創造を
もって貸付資本の創造と考えるか、以外にはないはずである。両氏はいずれの立場をとら
れるのだろうか。」（拙著、154頁）
鶴野氏が信用創造を「追加貸付資本の創造」と捉えておられたことは、先きに見た通り
ですが、貸付資本も「資本」であるからには現実的価値でなければなりませんが、生産過
程における労働によってしか形成しえない価値を、銀行がどのようにして創造しうるので
しょうか。これは、「信用の貸付」をもって「信用の利子生み資本化」とされた、拙著の
第2章で検討した、岡橋保氏の主張と同一ですが、岡橋氏の主張が、『資本論』第３巻第25
章の本文の第２パラグラフ（信用制度の一方の側面である信用による貨幣の代替）の規定
を、第３パラグラフ（信用制度の他方の面である貸付資本の管理とその配分）の規定から
切り離して、後者を度外視して考察することにその根源があったのと、鶴野・小野の両氏
のばあいも同根であったことが確認されるのです。
Ⅳ、鶴野氏らが発券貸付と預金創設を区別された究極の根拠について
もっとも、岡橋氏のばあいには、発券貸付も預金創設による貸付もいずれも「信用の貸
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付」とされていて、その間に区別はないというちがいはあります。しかし、岡橋氏が「信
用の貸付」をもって即「信用の利子生み資本化」と見られたことは、銀行による「信用の
貸付」によって、現実の利子生み資本（または貸付資本）の形成とその貸借関係の成立が
いかに媒介されるか、を考察されなかったことに起因する点では、鶴野氏が（流通に必要
なかぎりでの、という限定つきではあっても）発券貸付をもって追加貸付資本の創造とさ
れたのが、発券貸付によって、どのように現実の貸付資本の運動が媒介されるか、を考察
されなかったことに起因するのと、同じです。そして、鶴野氏の考察がそこまで及ばなか
った理由の一つには、氏が挙げておられるマルクスの叙述にその根拠があったことは否定
できない、と思われます。
鶴野氏が主張の論拠とされる『資本論』の叙述の三番目は、すでにみたように、第３巻
第33章にエンゲルスによって、「ここで、どのようにして銀行が信用と資本を創造するか
がわかる」として紹介されている、『銀行法委員会報告』（1857年）におけるニューマーチ
の証言の要約でした。ところが、マルクスの草稿では、ニューマーチの証言を引用したあ
とで、「つまり、銀行業者は信用資本を、自分が裏書きする手形で支払うことによって、
21日後払いの為替手形を（現金と引換に）発行することによって、銀行券を発行すること
によって、調達するのである」と、マルクス自身の文章で述べられているとのことでした。
つまり、銀行券の発行は銀行業者が信用資本（＝借入資本）を調達する一形態として、マ
ルクスによって捉えられていたのです。銀行が「資本を創造する」ことなどできるはずは
ないのですから、これはマルクスの文言の方が正しいことは言うまでもありません。だが、
問題はそこからです。銀行券を発行することによって、どのようにして銀行業者は信用資
本を調達するのかは、そこでは述べられていないし、『資本論』の他のどこでも言及され
ていないこと、それが問題であり、その他の紛糾が生まれた根源がそこにあるのでは、と
思われるのです。
たとえば、不換銀行券を国家紙幣と同一視したエンゲルスの見解もこれと無関係ではな
いように思われるのです。
（１）不換銀行券を国家紙幣と同一視したエンゲルスの見解が生まれた根拠
マルクスは、銀行制限下のイングランド銀行が、国家への貸付から利子を得ていること
を非難して、次のように言っています。（拙著、第８章、320頁に引用）
「銀行券の発行によって、銀行業者たちに作り出される利潤は、平均的には、彼らから
投下された資本にたいして、他の資本家たちより多くの利潤をもたらすものではない、と
いうことによって是認される。しかしこのことはけっして、そもそも私的個人の利潤が国
民的節約から作り出されてかまわない根拠ではない。たとえば、1797年から1815年までの
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イングランド銀行ほどばかげたものがあろうか？　同行の銀行券は国家を通じてのみ信用
を得ているのに、同行は、銀行券を発行するという国家から与えられた権能にたいして、
貸付の形態で国家に（つまり、公衆に）利子を支払わせるのである。」（MEGA，Ⅱ/4.2，
S.642）
この不換銀行券を発行するイングランド銀行が、硬貨の国民的節約から利潤を引き出し
ていることに対するマルクスの論難に、不換銀行券を国家紙幣と同一視するエンゲルスの
究極の根拠があるように思われるのです。というのは、発券による硬貨の国民的節約から
の利益は当然国家に、したがって公衆に帰属すべきであるとすれば、紙券通貨の発行は国
家によって行われるべきことにならざるをえないからです。国家によって行われるべき紙
券通貨の発行がイングランド銀行に委ねられているだけであるのに、同行はその紙券通貨
を国家に貸し付けることで利子を稼いでいる。これほどばかげたことがあろうか、という
わけです。
「そこで考察は、銀行券の発行によってなぜ発券銀行に利子がもたらされるのか、とい
う問題に移らざるをえない」（拙著、322頁）ことになります。
『銀行法委員会報告』（1857年）の中でのニューマーチの証言1564号にあるように、「発
券銀行が銀行券流通から引き出す利潤は、すべて、信用から引き出される利潤であって、
彼が現実に持っている資本からではない」ということが真理かどうかが問題です。つまり、
貸付によって発行される銀行券がそのまま流通を続けるとすれば、銀行は信用を貸し付け
ているにすぎないのに利子がもたらされる、ということが真理かどうかということです。
拙著の回答は次の通りです。
「言うまでもなく、利子は利子生み資本が稼得するものである。利子生み資本も『資本』
であるからには『価値物』でなければならない。ところが、銀行券は発券銀行にとっては
債務であり、それ自体として『価値物』でないことは明らかである。銀行の債務は銀行が
受けている信用を表わす。では誰が銀行に信用を与えているかと言えば、銀行が貸し付け
た銀行券で支払われた人である。この銀行券は売った商品の代価として支払われたわけだ
ろうから、このばあい、売られた商品の価値が銀行にたいする債権（銀行券）に転化した
のである。銀行にたいする債権の所有者は貸付資本（monied Capital）供給者であり、銀
行に債務を負う者（このばあいは銀行券で貸付を受けた者）は貸付資本の借り手である。
だから、銀行による商品の買い手への銀行券の貸付は、売り手の商品の価値が銀行を介し
て買い手に貸し付けられる過程を媒介したのである。価値の貸借を媒介すること、すなわ
ち、貸付資本の貸借を仲介することによって利子を稼得することは、銀行の通常の業務で
ある。そして、銀行が銀行券を買い手に貸し付けることによって、売り手の商品の価値を
実現し、同時にそれを貸付資本（銀行を介して貸し付けられた貨幣資本）に転化するとい
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う過程が、商品の価値を実現するのに必要な貨幣を社会的に節約するのである。」（拙著、
第８章、322頁）
銀行券の所持者（発券銀行にたいする貸付資本の供給者）が少しも利子を得ないのに、
銀行だけが利子を得るということは、「硬貨の国民的節約から利潤を得ている」と言えな
くもないかもしれません。「しかしこれは、貸付資本の貸借の仲介から銀行が利潤を得て
いる一形態にすぎない。だから、他人の資本を利用して（借りて貸し付けることで）利潤
を得ていること自体が、非難の対象とされるのであれば別だが、発券貸付だけが特別に非
難される理由は少しもないと思われる」し、「マルクスがここまで立ち入って考察し叙述
していれば、エンゲルスの誤解は免れえたかもしれないと思われる」（拙著、323頁）ので
す。
というのは、不換銀行券のばあいも兌換銀行券のばあいと大差ないからです。
「不換銀行券だろうと貸付のために発行されるのだから、それは利子生み資本の運動を
媒介するのである。それが転々流通するものとすれば、銀行券を手放す人は、銀行を通じ
て貸し付けてあった資本を引き揚げて、これを生産要素または生活手段に転形したのであ
り、銀行券を受け取る人は、前者に代って銀行を介する貸付資本の供給者となるのである。
つまり、銀行券の流通とは、発券銀行にたいする貸付資本の供給者（銀行の債権者）が
次々と交替してゆく過程を意味するのである。これが、『銀行券流通等々の基礎は貨幣流
通ではなくて手形流通である』という文言が意味していることではないだろうか。
そして、不換銀行券だろうと、貸付によって発行されるのだから、貸付の返済によって
回収されるはずである。返済が確実であるかぎりは、それは兌換銀行券と選ぶところはな
いはずである。また、銀行券が発券銀行に預金として還流しても、今度はその機能が振替
可能な預金によって肩代りされるだけである。対外支払いのために銀行券の兌換が求めら
れるばあいを除けば、銀行券の制度上の兌換の有無はなんら本質的な問題ではない。手形
流通を基礎とするものから国家紙幣に変質するというような、質的変化が生ずるものとは
思われない。」（拙著、323頁）というのがその理由です。
（２）マルクスによる銀行券と当座預金にたいする微妙な区別立ての根拠
マルクスによる銀行券と当座預金にたいする微妙な区別立ても、この発券貸付について
の考察の不十分さに起因していると思われるのです。
さきに見たように、鶴野氏は自己の主張の論拠として『資本論』の叙述の二番目に、第
３巻第28章におけるフラートン批判の中から、マルクスが預金創設は銀行資本からの前貸
しであることを認めていることと、また同じ章の中で、貸付で発行された銀行券が預金と
なって同じ銀行に還流するばあいについて、預金の所持者は「その銀行の資本のうちの対
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応する部分を自由にする」と述べていること、が挙げられていました。氏が指摘されるよ
うに、マルクスは、流通する銀行券での貸付は「銀行の単なる信用」の貸付だが、預金の
設定による貸付、または、預金となって銀行券が還流するような貸付は、「銀行の資本」
からの貸付であるとして、銀行学派と同様に、両者を区別していたことは否定できないと
思われます。
なぜそうなったのでしょうか。これもさきに見ましたが、マルクスは、『銀行法委員会
報告』（1857年）でのニューマーチの証言1568～1574号に関連して、「銀行券の発行」を銀
行業者が「信用資本」（＝借入資本）を調達する一形態として捉えていましたが、それに
よってどのようにして借入資本が調達されるかは、どこでも示していなかったこととこれ
は関係があるように思われます。というのは、マルクスは、「預金
・ ・
はつねに貨幣（金また
は銀行券）でなされる」（MEGA，Ⅱ/4.2，S.525，強調はマルクス）と想定しているから
です。ここでの「銀行券」はイングランド銀行券を指しますが、『資本論』ではエンゲル
スが「金または銀行券で」の後に「あるいは、それらにたいする指図証券で」と補筆して
います。しかし事態に変りはありません。すなわち、マルクスは、貨幣または貨幣請求権
を受け入れることによって預金は形成されるのが常態である、と考えていたのです。だか
ら、預金が銀行業者の借入資本を表わすことは自明だったのですが、貸付によって銀行券
が発行されるばあいは、事態はそれほど簡明ではなかった。これが、銀行学派と同様に、
マルクスも預金と銀行券を区別せざるをえなかった理由ではないか、と思われるのです。
そして、銀行券の発行によって、どのようにして借入資本の調達が行われるか、の説明
が欠如していることは、帳簿信用の開設＝預金の創設によって、どのようにして借入資本
の調達が行われるのか、の説明をも欠如させることになり、信用貨幣の創出による貸付=
信用創造が、銀行による借入資本の調達と無関係であるとする、鶴野氏のような見解の源
泉となったものと思われるのです。
Ⅴ、小野朝男氏の書評の要旨
（１）積極面の評価
「本書は400頁を越える大著であり、なかなかの力作である。出版事情が悪い今日、こ
のような専門書が公刊されたことに、著者並びに出版社『図書センター』に、心からの敬
意を表したい。」（前掲誌、139頁）
「本書には、著者ならではと思われるものが決して少なくない。たとえばその一つに、
第２章『信用の利子生み資本化の論理について』において行われた岡橋保教授の『現代信
用理論批判』の評価である。著者はいわれる。『岡橋教授は、「信用の貸付」をもって銀行
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の本質とされることによって、信用制度の発展として今日の事態を捉える才向で、大きな
先駆的足跡を印された』（99ページ）と。なぜかといえば、著者は岡橋教授のいわれる
『「信用の貸付」は、一般的流通からも金属貨幣の流通を排除することによって、中央銀行
券の金兌換停止を可能にするまでに、信用を発展させる画期的な契機であった』（同上）
と考えられるからである。」（同誌、143頁）
「本書のすぐれた点は、それ以外にも見られる。たとえば、本書の最終章である第11章
『商業銀行と中央銀行』において、著者は中央銀行の信用供与上に二つの制約が存在する
ことを指摘される。すなわち、一つは、中央銀行券をもってしても、『世界貨幣としての
金の機能を代位することはできない』（403ページ）ことであり、いま一つは、パニックの
時でも『「最後の貸手」である中央銀行の銀行券といえども、「絶対に貨幣として機能する」
ためには……最終的には貸付の返済によって相殺されねばならない、ということである。』
（同上）この二つの制約要因をもとにしての中央銀行論の展開は、著者ならではと思わす
ものがある。」（同誌、143頁）
（２）問題点の指摘
「マルクス信用論の中核ともいうべき『資本の前貸し』と『貨幣の前貸し』の区別に当
たって、三つの基準のあることを著者は、本書の中で、るる述べられる。本書の大半は、
それに費やされたといっても過言ではない。著者のこの努力は……大いに多としなければ
ならない。しかし、問題は、そのあとである。確かにマルクスには著者の指摘されるよう
に、『資本の前貸し』と『貨幣の前貸し』を区別する三つの基準があるとして、その指摘
だけで済むのかの問題である。」（同誌、142頁）
（３）この問題についての評者の見解
「評者は、R. ヒルファディングの信用区分、すなわち流通信用と資本信用に倣って、
『貨幣の前貸し』を『資本の貨幣形態に関する信用』、『資本の前貸し』を『貨幣形態の資
本に関する信用』とみては、如何かと思っている。それこそ、完成したマルクスの再生産
論を生かす道である、と思っている。それだけに、著者の『資本の前貸し』と『貨幣の前
貸し』の区別に、不十分さを感ずるのは、多分評者のみではないのではないか。」（同誌、
143頁）
Ⅵ、小野氏の指摘された問題に答える
80才を超えた小野さんが、400頁に達する拙著の書評をして下さった御好意には感謝す
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るしかありませんが、それだけに、指摘して頂いた問題点には誠実にお答えする義務があ
ると考えました。
小野さんは、「貨幣の前貸し」と「資本の前貸し」の区別の問題―その区別を通じて
マルクスが何を言おうとしたか、という問題―を究明することが、拙著の大半を費や
している課題であるということから、この問題にしぼって拙著の不十分さを指摘されてい
ますが、この問題は拙著で扱った大問題の一つであることは確かですので、この問題にお
答えも限定することになります。
銀行の前貸しを、「貨幣の前貸し」と「資本の前貸し」に区別する基準として、借り手
の立場からの区別基準と銀行業者の立場からの区別基準と社会的生産の過程からみた区別
基準があるとして、三つの区別基準から考察が出発したことは確かですが、それに終始し
たわけではなく、三つの区別基準を統一的に理解することを試みたつもりです。
たとえば、第８章の「草稿で読むマルクスの信用論」の第Ⅳ節「貨幣の前貸しと資本の
前貸しの区別について」では、エンゲルスの挿入文にわずらわされないで、マルクスの見
解を純粋に捉えることが可能なはずである、としてこの問題について改めて考察していま
す。そこでは、この問題についてのマルクスの論述を、（１）通貨学派批判に関連して、
（２）銀行学派批判に関連して、（３）銀行学派批判からのマルクスの総括、（４）両学派
批判から得られた二種の区別の統一、（５）追加資本の供給が求められる時期と地金が流
出する時期、の諸項目について考察した後、（６）本節のむすび、として、「このようにみ
てくると、銀行の前貸しの『資本の前貸し』と『貨幣の前貸し』とへの区分は、前者が個
別資本にとって、所有する蓄蔵貨幣の第二形態の制約を越える現実の蓄積を可能にするも
のであるのにたいし、後者は蓄蔵貨幣の第一形態の負担から個別資本を解放するものであ
る、という性格に加えて、前者の増大は過剰生産と地金の流出をもたらす動因であるのに、
後者の増減はもっぱら流通の必要によって規定される、という性格上の差異が検出される
ように思われる。マルクスが、通貨学派と銀行学派の批判を通じて、明らかにしようとし
たのは、以上のことだったのではないかと思われるがどうだろうか。」（拙著、341頁）と
言っています。
この箇所は、小野さんの書評にも（前掲誌、142頁）引用されているのですが、これを
どう読んだら三つの区別基準のくり返しと言われるのでしょうか？
次に、完成したマルクスの再生産論との関連での「貨幣の前貸し」と「資本の前貸し」
の区別については、拙著の第９章で次のように述べています。
「マルクスは、『資本論』の第２巻第３篇において、社会的再生産過程の進行を媒介す
べき貨幣について、次の二つの問題を提起している。一つは、資本家が相互に商品所有者
として相対するばあい、その商品交換を媒介するのに必要な貨幣はどこからくるか、とい
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う問題である。信用制度を捨象すれば、この貨幣は結局、交換当事者たる資本家が相互に
投下し合わねばならないのだが、交換が終了すれば、貨幣はそれを最初に投下した者のも
とに還流する。この貨幣は、産業資本家が流通のために追加的に保有しなければならない
不生産的な資本を意味するが、信用制度下にあっては、銀行が個別資本に代わってこの貨
幣を供給するのであり、これが銀行による『貨幣の前貸し』だが、これまでｉ）とiii）で
みた『信用の貸付』でも銀行はこの役割を果たしているのである。」（拙著、368～９頁）
上記の末尾近くに「これまでｉ）とiii）でみた」とあるのは、『資本論』第３巻第25章
の本文の第５段落で述べられている銀行の本来の商業信用（der eigentliche
Handelskredit）のうち、「さまざまな形態での前貸し」のばあいがｉ）で、「手形の割引」
のばあいがiii）で考察されたことを指しており、これらが「信用の貸付」で行われても、
それは銀行による「貨幣の前貸し」である、と言っているわけです。
しかし、『資本論』の第２巻第３篇にはもう一つの貨幣の問題が存在します。
「ところが、社会的再生産の進行を媒介する貨幣の問題がもう一つある。それは、固定
資本の補填および資本蓄積に関連して提起される。すなわち、固定資本は年々摩損する分
だけ価値を生産物に移転するわけだが、この価値を実現する貨幣はどこからくるのか、と
いう問題と、現実的蓄積に備えて、貨幣形態で蓄蔵しようとしている資本家の剰余価値部
分を実現する貨幣はどこからくるのか、という問題である。これらのばあい、資本家はも
っぱら販売者であって購買者とはならないから、貨幣を相互に投下し合うわけにはいかな
いのである。この問題は結局、他方に販売なき購買者（一方的購買者）があって、これら
の購買なき販売者（一方的販売者）に対応している、ということで解決される。つまり、
一方に、生産過程で作用しつづける固定資本の摩損分を貨幣形態で補填しようとする資本
家があれば、他方には、すでに消耗しつくした固定資本を現物形態で更新しようとする資
本家があって、これに対応しているのであり、また、将来の現実的蓄積のために剰余価値
の一部を貨幣形態で蓄蔵しようとしている資本家群には、すでに蓄蔵した貨幣を現実資本
に投下しようとしている資本家群が相対しているのである。
すなわち、これら一方的購買者によって支出される貨幣が、究極的には一方的販売者が
貨幣形態で蓄蔵しようとする商品価値を実現するのであり、両者の価値額が一致している
ことが、順調な拡大再生産の進行に必要な条件とされるのである。」（拙著、369頁）
以上はマルクスの再生産論が教えているところですが、個別資本は、資本の現実的蓄積
と同時に固定資本の更新も行うことによって、事業規模を拡張するものと想定することが
できましょう。信用制度を捨象して考えれば、この一方的購買を行うための貨幣は、それ
までに蓄蔵された蓄積基金と償却基金のはずです。つまり、事業を拡張しようとする資本
家が、それまでに蓄蔵した貨幣を支出することによって、一方的販売者が蓄蔵すべき剰余
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価値と固定資本の償却分を貨幣形態に実現することになります。
では、信用制度下では事態はどうなるでしょうか。拙著からの引用を続けます。
「信用制度下では、一方的購買者が支出しようとする蓄蔵貨幣は、銀行の預金となって
いるものと想定することができる。それが銀行から引き出されて支出されるならば、その
貨幣は究極的には一方的販売者の手に入り、預金となって銀行に還流するだろう。このば
あいには、銀行に対する貸付資本の供給者が、一方的購買者から一方的販売者に代わった
だけで、銀行の預金量は不変であり、銀行からは何の貸付もなされていない。
しかし、生産される価値額が絶えず増大する拡大再生産の進行過程では、過去に生産さ
れた価値の一部である一方的購買者の蓄蔵貨幣は、新たに蓄蔵貨幣に転態さるべき一方的
販売者の商品価値を実現するには不十分であることが想定される。この不足する貨幣を一
方的購買者が何らかの方法でまかなわなければ、過剰生産が生ずる。しかし現実には、拡
大再生産が社会的に進行する好況期から繁栄期にかけての局面では、個別資本は自己の所
有する蓄蔵貨幣（蓄積基金と償却基金）の制約を越えて、事業規模の拡張をするものと想
定されるから、その不足分を越える一方的購買がなされる―そのばあいには物価の上
昇が起こる―ことも可能である。そのために必要な貨幣が銀行からの借り入れによっ
てまかなわれるとすれば、それが銀行による『資本の前貸し』であろう。」（拙著、370頁）
以上のように、信用制度がなければ、個別資本が生産的資本を越えて不生産的に保有し
なければならない、購買・支払手段の準備金（蓄蔵貨幣の第一形態）の負担から個別資本
を解放するのが、銀行による「貨幣の前貸し」であり、自己の保有する蓄積基金と償却基
金（蓄蔵貨幣の第二形態）の制約を越える、事業規模の拡張を可能にするのが「資本の前
貸し」であるとすることは、現行『資本論』第２巻第３篇のマルクスの完成した再生産論
にも照合している、と思われるのですがどうでしょうか。
（付）問題についての評者の見解について
評者（小野さん）は、「完成したマルクスの再生産論を生かす道」は、「R. ヒルファデ
ィングの信用区分、すなわち流通信用と資本信用に倣って、『貨幣の前貸し』を『資本の
貨幣形態に関する信用』、『資本の前貸し』を『貨幣形態の資本に関する信用』とみる」こ
とだとされていますが、これは支持しがたい見解であります。
①、R.ヒルファディングの信用区分については、拙著の第２章で紹介・検討しています
が、そこで明らかとなったことは、「流通信用」とは、「信用貨幣の創造によって成立する」
ものだが、これによっては貨幣資本の貸借関係は媒介されません。また「資本信用」とは、
「遊休貨幣を機能貨幣資本に転化する信用」ですが、「支払信用のように流通費を節約する
のではなく、同じ貨幣基礎の上で生産的資本の機能を拡張するのである。」（拙著、106頁、
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法35）、36）参照）つまり、「資本信用」では、貨幣資本の貸借を媒介するけれど、信用貨
幣の創造は行われない、と言うのです。
銀行信用とは、すべて、貨幣形態での価値の貸借関係を媒介するものですが、これを貨
幣形態だけを供与する信用と、価値の貸借関係だけを媒介する信用とに、分けようという
のがヒルファディングでした。
②、著者（松本）は、貨幣形態での価値の貸借関係を媒介する銀行信用のうち、「借り
手にとって貨幣形態の取得に重点があるばあいと、価値の借り入れに重点があるばあいと
があり」、前者が銀行による「貨幣の前貸し」であり、後者が「資本の前貸し」である、
と書いたことがある（拙著、92頁）のですが、小野さんが、「資本の貨幣形態に関する信
用」が「貨幣の前貸し」であり、「貨幣形態の資本に関する信用」が「資本の前貸し」で
ある、と言われているのと、どの程度のちがいがあると言われるのでしょうか？
③、しかも、小野さんのこの区分によって、「完成したマルクスの再生産論」がどのよ
うに生かされるのか、私には全く見当がつきかねます。
Ⅶ、補足、不換銀行券＝国家紙幣説の普及に関連して
わが国のマルクス経済学者の間では、不換銀行券＝国家紙幣だとする考えが、かなり根
強くあるように思われますが、その理由の一つは、最近までマルクスの草稿を見る機会が
なかったために、現行『資本論』第3巻第33章にあるエンゲルスの補筆をマルクスのもの
として捉えた、という点にあると思いますが、もう一つは、第二次大戦の末期から戦後に
かけての悪性のインフレーションの経験から、不換銀行券の流通下では、いつも銀行券の
過剰発行が起こる傾向、ないしは可能性がある、という危機感にあると思います。これは、
紙券通貨の減価は、その過剰によってのみ生ずる、という考えの根拠にも通ずるもので、
その根拠とは、兌換の停止によって過剰発行の歯止めがなくなる、という考えです。
（１）通貨学派の主張
ところが、「銀行券の過剰発行を防いでいるのはその兌換性である」というのは、実は
通貨学派の主張なのです。そのことを私は、拙著の第5章に収録した（通貨論争の整理を
試みた）論稿、を書いた時に気がついたのですが、その主張はトゥックに対するトレンズ
の批判の中に明白に表明されています。その箇所を拙著から引用してみます。
「通貨主義者たるトレンズは、トゥックの『通貨原理の研究』が発表されたのと同じ年
にそれにたいする反論を行っているが、その中の『トゥックの大きな誤り』と題する節で、
兌換性の意味をトゥックは誤解している、として次のように論じている。
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『トゥック氏は、不換紙券通貨が量の増加によってその価値を減ずることは認めるが、
兌換通貨が量の増大によってその価値を低めることは否定する。ここで彼は明らかな矛盾
に陥っている。量の増大の効果は両方共に同じはずである。二つのばあいの差異は次の点
にある。不換紙券の量の増大は無限であるが、兌換紙券の量の増大は、その増大が金にた
いしてその価値を減じ始めるや否や、所有者がそれを金と交換する力によって、制限され
ている。もし兌換紙券の量の増大が、金にたいしてその価値を減ずる効果をもたないなら
ば、その所有者はそれを金と交換する動機をもちえない。兌換紙券の量の不当な増大がそ
れを兌換に至らしめるという事実が、その量の増大がその価値を低めることの実際的証明
である。兌換の行為がその量を制限し、したがって価値の下落を制限する。兌換性が価値
のそれ以上の下落を阻止するのを、トゥック氏は事前に価値の下落を防げるものと誤解し
たのである。価値の下落が阻止されうる前に、阻止されるべき価値の下落があったにちが
いないことを彼は見落としているのである。』（R.Torrens, An Inquiry into the Practical
Working of the Proposed Arrangements for the Renewal of the Charter of the Bank of
England, etc., London, 1844, P.45）
兌換の事実こそは紙券の減価の実際的証明であるという考えは、紙券の過剰発行だけが
兌換が行われる理由である、と考えていることを示すものである。だが、これは非現実的
である。実際には、完全な兌換制が（地金と鋳貸の自由な輸出入を含めて）行われている
かぎり、金にプレミアムが生ずることはありえず、その意味で金・紙間の乖離はありえな
いのである。兌換は現実には行われなくとも、兌換制が完全なかぎり、金・紙間の乖離は
ありえない。その意味で紙券の減価がありえないことは、トゥックやフラートンが言う通
りである。」（拙著、193頁）
もし、紙券の過剰が兌換の行為を発生させる原因だとすれば、兌換需要の殺到で兌換は
すでに危うくなっていると考えるのが妥当でしょう。平常時に兌換が行われるのは、一般
的流通の必要からでなければ、支払差額の逆調を決済するための対外支払いの必要からで
しょう。ところがトレンズによれば、対外的な金の流出は、銀行券の増発によるその国の
通貨の過剰から生ずるのです。
「銀行券の発行で通貨が増大すると、外国通貨に対して通貨の価値が下落して為替が逆
調となり、金が輸出される。なぜ金が輸出されるかというと、輸出商品と比べて金の価値
が下落するからである。すなわち、銀行券の発行により通貨量が増大したもとでは、商品
の価格は高くなり、金が対外支払を行うのに最も廉い手段となるからである。もしトゥッ
ク氏が外国為替を支配する法則を理解していたならば、貨幣量の増大が物価騰貴の原因と
ならないなどとはあえて主張できなかっただろう。」（Torrens, ibid.，P.46，拙著、194頁）
これは明らかに、リカードウの貨幣数量説と二重の減価論をそのまま継承したものです。
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つまり、銀行券が過剰となって金に対して減価すれば、金に兌換されるが、すると流通に
入る金の量が増大して、金と銀行券を合計した通貨の量が過剰となって、通貨の価値が下
落して商品の価格が上昇する、という論理です。この論理からすれば、為替が下落するの
は、通貨が他国に比べて相対的に過剰である証拠であって、通貨が過剰であるから商品の
価格が騰貴して、貿易収支が逆調となり、商品と比べて廉い金が対外支払いのために輸出
されることになります。
だから、トレンズが兌換銀行券の金に対する減価を主張し、兌換の実行だけが銀行券の
価値のそれ以上の下落を制限する、と言っているのは、このような数量説に立っているか
らであることは明らかです。
これに対してトゥックたちは、兌換制が完全であれば、兌換を実行しなくても金・紙間
に価値の乖離はありえない、とするのですが、では金・紙間に乖離がないままに、銀行券
の増発によって、通貨量全体が増加して価値が低落することまで否定するのでしょうか？
この問題に対して銀行学派は、国家紙幣とはちがって、銀行券には過剰発行がありえな
いことを主張するのですが、以下も拙著からの引用です。
「トゥックは不換の政府紙幣が発行される用途を列挙した後で次のように言っている。
『政府によって創出されこのように支払われてしまう紙幣は、発行者に復帰しえないか
ら、需要のあらたな源泉を成し、流通のあらゆる水路に押しこまれ、そしてこれに滲透す
るであろうことは全く明らかである。……かように発行される紙幣とイギリスにおけるよ
うな銀行券との差異は、その兌換可能性によってその分量が限定されるという点に存する
ばかりでなく、その発行方法にも存することが以上で明らかとなろう。後者は、金を請求
する資格があるのにむしろ銀行券の所有を望む人たちに対してのみ発行される。また、必
要とされる量が多いか少いかは、銀行券が使用される特定の用途に依存する。したがって、
分量は需要の結果であって原因ではない。強制的な政府紙幣はこれに反して、それが増加
しつつあるかぎり物価および所得にたいして起動的原因として直接働きかけ、金と比較す
ると価値において低落しているが、従来通りの名目価値をもつ貨幣の形態で需要のあらた
な源泉を構成するのである。』（T.トゥック、『通貨原理の研究』、渡部善彦訳、勁草書房、
1978年刊、88～90頁）
すなわち、トゥックによれば、政府紙幣は政府の支出のために発行されるのだから、そ
の増加は新しい需要の形成を意味する―したがって物価の上昇を惹起しうる―が、
銀行券は、すでに金にたいする請求権（つまり、為替手形などの請求権）を所有している
人にたいして、その請求権と引き替えに発行されるのだから、何ら新しい需要の源泉とな
ることはありえない。また、銀行券の発行量がたとえ増大したとしても、それは銀行券で
なければ支払いえない用途が多かったというだけで、需要の増加ということは無関係であ
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る。したがって、物価を上昇させる原因となるような銀行券の過剰発行はありえない、と
いうのである。」（拙著、195～６頁）
「銀行券に過剰発行はありえない」とする、このようなトゥックの論理からすれば、不
換銀行券についても同じことが言えるはずです。ところが、銀行学派も銀行券の兌換性を
重視しています。その理由は何でしょうか？
（２）銀行学派による銀行券の兌換性の評価
トゥックと同じく銀行学派の代表的存在であるフラートンは、「銀行券の過剰発行を不
可能とするものは、兌換性よりも還流の規則性である」として、次のように言っています。
「完全な兌換性が、健全かつ有効な通貨制度の一つの根本的条件であることは疑いない。
それは国内の不信を防ぐ唯一の有効な防衛であり、諸外国との為替上の激しい錯乱を防ぐ
最適の予防手段である。だが、正常状態にあって銀行券発行の過多を不可能とするものは、
金への兌換性よりも、むしろ還流の規則性に俟つところ大である。……内国通貨の偉大な
調節原理はこの還流である」（J.フラートン、『通貨調節論』、福田長三訳、岩波文庫、昭
和16年６月発行、93～４頁）。
つまりフラートンにあっては、銀行の兌換性は、①銀行券にたいする国内の不信を防ぐ
手段であり、②また、外国との為替相場を安定させる手段として、重要なのです。だから、
たとえ不換銀行券であっても、その「還流の規則性」が維持されてさえいれば、過剰発行
は生じないことになります。したがって、フラートンの立場からすれば、「銀行制限時代
にあっても、イングランド銀行の理事たちが、銀行券の還流を維持する仕方（60日以内の
優良手形しか割り引かないという方法）で貸付を行っているかぎり、過剰発行はありえな
かった」（拙著、第７章、266頁）ことになるのです。
ところがトゥックは、フラートンとは対照的に、発券銀行が銀行券の流通高を増加しえ
ない理由を、兌換性そのものに求めています。
「不換銀行券の発行者は、その紙券がまったく無価値になるまで発行することができる。
だが、げんみつに兌換されうる紙券の発行者は、紙券を発行する力を、外国為替などとは
関係なしに、大きく制限されていて、その制限をこえることはできない。」（『通貨原理の
研究』、渡部訳、111頁）
ところで、銀行券は流通の必要（または公衆の需要）を越えては流通に入りえない、と
いうのがトゥックの主張でした。その視点からすれば、不換銀行券でも流通の必要を越え
て流通に入ることはできないはずです。ここでトゥックは、兌換性を維持すること自体が、
外国為替の動向とは関係なしに、銀行券の発行を制限する、と言っていますが、その意味
するところは何でしょうか？
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その回答は、第二版の「増補」（Supplementary Chapter）の中でトゥックが、発券の
無制限な競争に反対するロバート・ピールの演説に反論して、言っている中に見出せるよ
うに思います。
「銀行券が完全であるとつねに仮定すれば、発券銀行には銀行間の無制限競争の危険は
ない。それは非発券銀行にその危険がないのと同様である。資金以上の過大取引のために
商業界が激変の不幸にいままで見舞われたのは、その取引はもとをただせば銀行のせいで
あるとわかったときでも、それはいつでも不完全な有価証券か、現金化できない有価証券、
のどちらかあるいは両者を担保にして資本を前貸していたからである。発券銀行でも非発
券銀行でも、事業の競争から、信用を受ける資格のない個人にも前貸をすることもあり、
また疑わしい手形を多額に割引くこともある。かくて、流通の量、つまり銀行券の量を増
やさないまでも、流通手段（the circulating medium）をふやす結果になる。このように
貸出された前貸は、むこうみずに使われやすく、このように拡張された信用のために、物
価は一時的に騰貴することもある。その結果、為替手形や預金があたらしくつくり出され
ることはたしかである。※ ……ところで提案中の法案には、株式会社銀行でもそうでない
銀行でも、ともかく銀行のこのような過剰前貸をふせぐ条項はまったくない。」（同上訳、
181頁、※は引用者の付加）
上の引用文に※を付した箇所には注のしるしがあり、同頁の欄外の注記の中には次の文
言が見出されます。
「通貨主義理論は、通貨制度の弊害の原因は銀行券と地金との変動が一致しないことに
ある、としているが、紙券の非兌換性の危険
・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・
とか、発券銀行の支払
・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・
不能の危
・ ・ ・ ・
険
・
と
・
か
・
につい
て考えることは省略している、と私は信じる。……かつて私は、発券銀行には流
・
通
・
手
・
段
・
―そのなかには預金や手形も含まれている―を増やす力はない、といったが、私は
その言葉をかさねてここで強くのべておきたい。私はただ、発券銀行は非発券銀行よりも
大きな力はもっていない（その地方の流通が充分であると仮定して）と主張しただけであ
る。発券、非発券のいずれであろうと、どの銀行にも為替手形や預金によって流通手段を
増やす力はない、と想像したことはいちどもなかった、ましてやそれをはっきり述べたり
するとは思いもよらないことだった。」（同上訳、182頁、強調は引用者）
この注記されている文章の後半から、その前に引用した本文の中でトゥックが言ってい
る「流通手段」（the circulating medium）とは、預金や為替手形を指していることは明
らかです。また、注記文の前半では、通貨主義の理論が「紙券の非兌換性の危険とか、発
券銀行の支払不能の危険」について、少しも考えていないことが指摘されており、そして
その危険が「不完全な有価証券か、現金化できない有価証券」を担保とする前貸しから生
れることを、引用した「増補」の本文の中でトゥックは言っているのです。
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以上に見たことから、トゥックの言う「兌換性を維持すること自体が、銀行券の発行を
制限する」ことの意味が、理解できるかと思います。すなわち、「完全な兌換性を維持す
るためには、発券銀行はそういう不完全な有価証券を担保として前貸しを行うことを避け
なければならない。不完全で危険な有価証券を担保とする前貸しによって、預金や為替手
形のような流通媒介物を過剰に創出することは、厳しく制限しなければならない。」（拙著、
286頁）とトゥックは言っているのです。
しかし、不完全で危険な有価証券を担保として前貸しをしてはならないことは、発券と
非発券とを問わずすべての銀行について言える「金科玉条」（注）のはずです。だからこれ
は、銀行の発券業務に関することではなく、その貨幣（または資本）の貸付業務に関する
警告なのです。
（注）、トゥックと同様に、銀行券の流通高よりも信用節度の方を重視するフラートンは、銀行業者の
「金科玉条」（the golden rules for the banker）について次のように述べています。「『自己の保有証券
を注意深く観察せよ。しかして、運用しうる資本に釣合わない義務を招かぬように留意せよ』とは、
銀行業者の金科玉条である。銀行業者がこの規則さえ遵守するならば、その銀行券の発行をその自然
の勢いのままに放任しておいても、公衆にとっても、また銀行業者にとっても全く安全である。」（『通
貨調節論』福田訳、241頁）
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したがって、トゥックが言っている「げんみつに兌換されうる紙券の発行者」とは、十
分な兌換準備金を持つ銀行券の発行者を指すのではなく、銀行業者の「金科玉条」を遵守
する発券銀行、つまり、不用意な貸付によって「支払不能」（insolvency）に陥る懸念の
ない発券銀行を意味しているのです。イングランド銀行の発券業務よりも銀行業務を重視
した銀行学派としては、これは当然の主張である、と言えましょう。
（３）イングランド銀行の金属準備の役割についての銀行学派の認識
そして、この立場からすれば、イングランド銀行の金属準備の役割についての認識も通
貨学派とは自ら違ってきます。
フラートンも指摘しているように（『通貨調節論』福田訳、252頁）、スコットランドの
銀行やイングランドの大部分の地方銀行は、ロンドンの取引先銀行への預金という形態で
その準備を保有しており、またロンドンの銀行はイングランド銀行への預金という形態で、
その準備金の大部分を保有していましたから、結局、イギリス全体の銀行制度の準備金が、
したがって遊休貨幣=退蔵金の大部分が、イングランド銀行に集中されていました。その
ことが同行の金属準備の役割を規定しています。
まず第一は、世界貨幣準備金としての役割です。
「イギリスにある巨額の金ストックは、イングランド銀行の金庫に保蔵されているから、
海外に正貨を現送する必要が生ずると、各人はイングランド銀行にそれを求める。」（『通
貨調節論』福田訳、147頁）
第二は、国内の流通準備金や銀行券の兌換性を保証するための準備金の役割です。
「イギリスにおける退蔵金は、すべてイングランド銀行に集中されている。そして、対
外支払残高の調整に充分であるだけでなく、同行の果たすべき任務に相当する規模におい
て国内流通を支持するために充分なだけの地金ストックを維持する義務は、もっぱらイン
グランド銀行に負わされている。」（前掲書、同上訳、179頁）
第三は、預金にたいする支払準備金としての役割です。
「1825年の恐慌以来、為替業務を行う大両替商の間では、イングランド銀行券の形態で
巨額の準備金を手持ちする代りに、その資金をイングランド銀行に預金するのが一般の習
慣となった。その結果、金の引き出しは小切手で行われ、地金流出の重圧は、もっぱら預
金の上にふりかかることになったのである。」（同上訳、180頁）
こうして、イングランド銀行の金属準備には預金にたいする支払準備としての役割が加
わったのですが、元来、全国の銀行制度の準備金が預金となって同行に集中されているの
ですから、同行の金属準備のすべてがこの役割を担っていたはずです。このことからフラ
ートンは、イングランド銀行をイギリス金融制度の「核心」（key-stone）として表現して
います（同上訳、197頁）が、これは彼が「銀行の銀行」または「最後の貸手」としての
同行の役割を認識していたことを示すものと思われるのであり、それを裏付ける叙述も存
在します（拙著の282頁に引用した同上訳、257～８頁の叙述）。
ところが、イングランド銀行の金属準備の大きな部分は銀行券の兌換性への保証として
固定されており、他の用途にそれを振り向けることはできなかったのです。というのは、
1844年の銀行法のもとでは、1400万ポンドを超える同行の発券額については100％の金属
準備―銀準備の比率は金準備の４分の１以内―を必要とされたからです。たとえば、
同行が1000万ポンドの金属準備を保有したとすれば、同行は1400万+1000万＝2400万ポン
ドの銀行券の発行が可能です。だが、2000万ポンドの銀行券が流通に入っているとすれば、
同行の銀行部には400万ポンドの銀行券が準備として保有されるだけです。イングランド
銀行は、その全発券額から流通中の銀行券の額を控除した、この銀行部の準備だけで全国
の銀行制度からの支払要求に応じなければならないのです。だから、わずかな金属流出に
よっても、あるいは銀行券の流通額の増大によっても、銀行部は、したがって、イングラ
ンド銀行は、支払不能の危険にさらされるのです。
（４）銀行学派と共通するマルクスの問題意識と解決法の差異
マルクスは、イングランド銀行または中央銀行の金属準備について、国内の遊休貨幣資
本の額を代表するという性格と、一国全体の信用制度のかなめ（Angelpunkt）という性
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格を認めています。
まず前者の性格について。
「この貨幣資本がどの程度まで遊休しているかは、ただ諸銀行の準備の流出入に示され
るだけである。それゆえ、1857年当時のイングランド銀行総裁ウェゲリン氏は、イングラ
ンド銀行の金が『唯一の』準備資本である、と結論する―
（第1258号）『私の見解では、割引率は、実際には、国内に現存する遊休資本の額によ
って決定されます。遊休資本の額は、実際には金準備であるイングランド銀行の準備金に
よって代表されます。したがって、もし金が流出すれば、それは国内の遊休資本の額を減
少させ、それゆえ、まだ残っている部分の価値を高めます。』〔108ページ〕。」（第31章、⑪、
866頁）
このウェゲリンの証言は、1857年の『銀行法委員会報告』からの引用です。
次に後者の性格、つまり、イギリスの全信用制度のかなめとしてのイングランド銀行の
準備金について。
「さらにわれわれは、銀行券の兌換性の保証としての、および信用制度全体のかなめと
しての、金属準備の機能も度外視してきた。中央銀行は信用制度のかなめである。そして
金属準備はこの銀行のかなめである。※ 私がすでに｛第１巻、第３章、〔第３節ｂ〕｝支払
手段のところで述べたように、信用主義から重金主義への転化は必然的である。｛危急の
瞬間に｝金属的基礎を維持するために、現実の富の最大の犠牲が必要であるということは、
トゥックによってもロイド・オウヴァストンによっても承認されている。」（第35章、⑪、
998～9頁、｛ ｝内はエンゲルスの挿入）
上記の※の箇所には注（18）の記号が入り、脚注に1857年の『銀行法委員会報告』にお
けるニューマーチの証言が引用されています。
「（第1364号）『イングランド銀行の金属準備は、実は……この国の全取引がそれを基礎
に営まれる中央準備金または中央金属準備です。それは、わが国の全取引がそれをめぐっ
て行われなければならない、いわばかなめです。国内のほかのすべての銀行はイングラン
ド銀行を自行の硬貨準備を引き出すべき中央貯蔵庫または貯水池とみなしています。そし
て外国為替相場の影響は、いつでも、まさにこの中央貯蔵庫またはこの貯水池に襲いかか
るのです』〔119ページ〕。」（⑪、1001頁）
以上の二つの性格づけを通じてマルクスが言わんとしたことは何でしょうか。
イギリス全土に現存する貸付可能な貨幣資本の額は、諸銀行の準備金によって示される
が、この全準備金はイングランド銀行の金属準備に集約されている。したがって、イング
ランド銀行の金属準備は、イングランド銀行券の兌換性の保証という機能―1844年の
ピール銀行法に結実した通貨理論はこれだけを過度に重視したが―以外に、全銀行制
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度の支払準備金という機能をもっている。これはまさに「銀行の銀行」としてのイングラ
ンド銀行を性格づけるものだが、この機能を果たすべき同行の準備金は、ピール銀行法の
もとでは、銀行部保有の準備金に限定されている。したがって、外国為替相場の逆調によ
る金の流出は、直ちに全信用制度のかなめの危機を惹起しかねないことになる。だから、
その解決策としては、兌換性の保証のためとして無用に固定されている巨額の金属準備を
解放することである。
これが、マルクスが言わんとしたことではなかろうか、と思われるのです。
その裏付けは、拙著の290～292頁で試みているつもりです。
マルクスは「いわゆる国民的銀行」（die sog. Nationalbank）の金属準備の三つの機能
を挙げています。（１）は世界貨幣の準備金、（２）は国内流通のための準備金、（３）は
銀行の機能に関連する、預金支払いのためと銀行券の兌換のための準備金、です。そして、
「国内流通において金属貨幣の代わりをする銀行券が発行されるならば、（２）にあげた準
備金の機能はなくなる。」（第35章、⑪、990～１頁）と言っています。
信用主義から金属主義への急転が起こるとされる恐慌期にも、イングランド銀行券が金
貨の代りに流通しうることは、1825年恐慌の際にすでに証明されていたことは、トゥック
の1848年の『商業の窮境』委員会での証言（第3022、3023号）やイングランド銀行理事の
パーマーの証言（第828号）に明らかです（第34章、⑪、970，971頁）。
他のすべての信用が崩壊する恐慌期にも、イングランド銀行券が金属貨幣の代わりに流
通しうるということは、同行に預けられた諸銀行の準備金も、対外支払いを目的とするば
あい以外は、同行の銀行券で支払われればよいことを意味します。そうすると、同行の金
属準備に残されているのは、（１）の世界貨幣準備金の機能と、（３）のうちの銀行券の兌
換のための準備金としての機能です。ところが、国内流通で銀行券が完全に金属貨幣に代
替しうる状態にあっては、銀行券の兌換は対外支払いのため以外にはありえません。する
と、同行の金属準備はもっぱら世界貨幣準備としての機能だけを現実にもっていることに
なります。ところが1844年の銀行法は、銀行券の兌換性の保証として巨額の金属準備を縛
りつけ、他の用途への流用を許さないのです。つまり、その金額だけは、同行の金属準備
の唯一の現実の用途たる対外支払いのために用いることができません。したがって、単な
る兌換の保証としての金属準備は無用の長物であり、それは対外支払いのために解放され
るべきものなのです。（以上は拙著の290～１頁）
これがマルクスの言わんとしたことと思うのです。
マルクスは『商業の窮境』（1848年）から、発券部の金属準備についてのW. ブラウン
（リヴァプール）の供述第2311号「『この貨幣がその当時もたらした効用から言えば、それ
を海に投げ捨てるのと変わらなかったでしょう。議会の法律に違反することなしには、そ
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のほんのわずかなものでさえ使用できませんでした』〔263ページ〕。」（第34章、⑪、980頁）
を引用していますが、これは彼自身の見解の表明でもあったと思われます。
銀行券の兌換のためとして無用に固定されている金属準備を、全面的に解放する方策と
しては、銀行券にたいする正貨支払いの停止が全くありえないわけではないことを、マル
クスは、1857年の『銀行法委員会』での証言を引用して、チャップマンに語らせています。
「―（第5338号）『正貨支払いを維持しようとするのか、それともこの国の産業を維
持しようとするのかという質問を受けるとすれば、私は、そのどちらを捨てるべきかを承
知しています』〔501ページ〕。」（第33章、⑪、936頁）
兌換を停止されたイングランド銀行券が少しも流通能力を失わないことは、1797～1821
年の事実がそれを証明していました。さらにマルクスは、1857～８年の草稿では、兌換を
停止された銀行券の「兌換性」を問題にしており、「銀行券にとっての経済法則」である
兌換性とは、そのような「兌換性」であることを示しています。
「不換銀行券にあっては、その兌換性は、銀行の金庫においてではなくて紙幣と金属貨
幣―その名称を紙幣はもっている―とのあいだの日々の交換においてしめされる。」
（高木幸二郎監訳『経済学批判要綱』第１分冊、大月書店、1959年11月刊、54頁）
「紙幣がその名称を金から受けとっているかぎり、銀行券の金への兌換性は、それが政
・
策
・
的
・
に
・
存在しようとしまいと、依然として銀行券にとって経済法則であるということは、
おそらく疑問の余地はないだろう」（前掲訳書、53頁、強調は原著者）。
以上にみたようにマルクスは、銀行部の支払準備を補強する方策として、イングランド
銀行自体の金属準備の増強を提案しているトゥックやフラートンとちがって、発券部の金
属準備（銀行券の兌換性を保証するために固定された金属準備）の解放、別言すれば、金
属準備による発券の制約の緩和ないしは廃止、という方向を示唆しているように思われる
のです。
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